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Az IMF és az ESM 
összehasonlítása, az euróövezet 
kötvénypiaci felárainak 
példáján
Összefoglaló: A 2008-ban kezdődő globális pénzügyi turbulencia több európai uniós tagország esetében vezetett bank- és/vagy 
államadósság-válsághoz. Az Európai Unió nem rendelkezett dedikált eszközökkel a kialakult helyzet kezelésére, és világossá 
vált, hogy az IMF által nyújtott, illetve eseti kormányközi hitelek sem jelentenek kielégítő megoldást. Ez motiválta az Európai 
Stabilitási Mechanizmus (ESM) felállítását. Jelen tanulmányban összehasonlítjuk az IMF és az ESM hitelezési tevékenységét 
és annak intézményi hétterét, majd dinamikus panelregresszió alkalmazásával megvizsgáltuk havi kötvénypiaci adatokon, hogy 
miként befolyásolták a német benchmarkhoz mért hozamprémium változását az EFSF-ESM-források kiutalása. Eredmények: 
az ESM-program a kötvénypiaci divergencia ellenében hatott, a hozamprémium lecsökkent és együttmozgásuk növekedést 
mutatott – amely feltétele egy teljes övezetre kiterjedő monetáris politikának. Ezzel az intézkedéscsomaggal fenntarthatónak 
bizonyult az eurózóna alapját jelentő csődbemenés tilalma, ami az optimális valutaövezet elméletében is megfogalmazott szoli-
daritás pénzügyi manifesztációja – miután az EFSF-ESM-kötvények után az eurózóna-tagállamok garanciát vállalnak.
KulcsszavaK: monetáris politika, nemzetközi kötvénypiac, nemzetközi hitelezés és adósság probléma, panelregresszió 
Jel-KódoK: C23, E52, F34, G15
az Európai unió magországai által életre hívott 
euróövezet a létrehozásakor nem rendelkezett a 
bank- és államadósság-válságok kezelésére alkal-
mas intézményi és pénzügyi háttérrel. a 2008-
ban kezdődő nagy globális pénzügyi válság ha-
tásait így kezdetben a nemzetközi Valutaalap 
(ImF) -forrásokból és ad-hoc kormányközi hi-
telekkel próbálták kezelni a tagországok. a ké-
sőbbiekben ez politikailag és pénzügyileg is 
elégtelennek bizonyult, így szükségessé vált egy 
állandó, e célra létrehozott pénzalap, az Európai 
Stabilitási mechanizmus (ESm) megteremtése 
is. tanulmányunkban a lassan 75 éves múltra 
visszatekintő ImF és a 2012 után kormányközi 
szerződéssel létrehozott ESm összehasonlítását 
végezzük el, majd megvizsgáljuk ez utóbbi mű-
ködésének kötvénypiaci hatásait.
a két válságkezelésre használatos multi-
laterális alap összehasonlítását motiválják az 
ESm-et „Európai Valutaalappá” alakítani kívá-
nó programok is, amelyek Jean-Claude Juncker 
„hatodik forgatókönyvében”, majd az Euró-
pai Bizottság 2017-es1 és az ESm elnökének Levelezési e-cím:  kiss.gabor.david@eco.u-szeged.hu
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2018-as2 kommunikációjában is megjelentek 
(losoncz, 2017).
az ImF esetében ki kell emelni az alapsza-
bály VIII. (4) szerinti konvertibilitás köve-
telményét, amely napjainkban a tőke szabad 
áramlásának megteremtését és így a pénzügyi 
mérleg liberalizálását célozza. az ESm eköz-
ben fordított irányból, a liberalizált tőkemoz-
gások okozta feszültségek enyhítésére kínál in-
tézményesített megoldást. Fontos azonban 
leszögezni, hogy ezek a szervezetek csak kezel-
ni képesek egy-egy válságot, egyfajta tűzfalként 
megelőzve azok tovaterjedését (Báger, 2017), 
tekintettel arra, hogy egy több milliós lakos-
ságú országban hosszadalmas gazdasági és po-
litikai interakciók sokaságára van szükség egy 
válság előidézéséhez – és az abból történő ki-
lábaláshoz is.
munkánkban kizárólag az eurózóna tagál-
lamaira koncentrálunk, azok hosszú lejáratú 
kötvénypiaci hozamainak változását vizsgáltuk 
2006 és 2018 között havi idősorok felhaszná-
lásával, a válság nyomán létrejövő divergencia 
ellen ható tényezők után kutatva, dinamikus 
panelregressziós vizsgálat segítségével.
tanulmányunkban először áttekintjük a 
ESm-hez vezető utat, majd összevetjük az 
ImF és ESm hitelezési tevékenységének ke-
reteit, ezt követően bemutatjuk az empirikus 
elemzéshez használt adatokat és módszertant, 
végül az eredmények elemzése és a következte-
tések megfogalmazása történik.
ElMélEtI háttér
amennyiben egy állam nem képes vagy nem 
akar eleget tenni fizetési kötelezettségeinek, ak-
kor jellemzően nem képes az államháztartási 
deficit fedezésére szolgáló, illetve az államadós-
ság lejáró részének finanszírozására szolgáló ál-
lamkötvény-állományt értékesíteni észszerű 
hozamok mellett, illetve a kamatfizetés is prob-
lémákat okozhat (losoncz, 2014). Ebben az 
esetben szó lehet változatlan jelenérték mellett 
történő átütemezésről vagy a jelenértéket csök-
kentő átstrukturálásról, részleges elengedésé-
ről is. a bajba jutott ország a Párizsi klub ke-
retei között képes tárgyalni a szuverén-, míg a 
londoni klubban a magánhitelezőivel (ameny-
nyiben nem túlságosan atomizált). további le-
hetősége van még kormányközi hitel felvételé-
re, amennyiben erre partnerre talál. a szuverén 
multilaterális hitelezés intézményesített kereté-
vé végül a nemzetközi Valutaalap (ImF) vált a 
Bretton Woods-i konferenciát (1944) követő-
en. az ImF ugyanis képes diverzifikálni mind 
a forrásgyűjtést, mind a hitelezést, miközben 
utóbbi feltételeinek megszabásához is rendel-
kezik kompetenciákkal. Ezáltal elmondhatjuk, 
hogy amikor egy ország piaci helyett ImF-fi-
nanszírozásra tér át, azt az ImF-tagországok 
kollektív államadósságának terhére teszi.
Egy államcsőd könnyen okozhat bankvál-
ságot és viszont: az államkötvények nemfize-
tési kockázatának növekedése a bankrendszer 
szolvenciáját és likviditását veszélyezteti, míg 
egy túlságosan drága bankkonszolidáció az 
egyébként is likviditásban szűkölködő piacon 
nehezen eladható államkötvénytömeget ered-
ményezhet. a bankrendszer hitelezési vesztesé-
geit elnyelni hivatott tőkeemelés így könnyen 
megrekedhet, vagy az államadósság megugrá-
sát követően magával ragadhatja az érintett ál-
lamot is (Botos, 2006; Botos, 2014; laeven, 
2011; Reinhart et al., 2011).
az Európai Stabilitási mechanizmus (ESm) 
2012-es létrehozása3 az uniós jogon kívül, 
nemzetközi szerződésen alapulva (az Európai 
Bíróság Pringle-ügyben hozott későbbi dön-
tésével összhangban) az euróövezet stabilitá-
sának védelmére, a gazdaságpolitika eszköze-
ként történt (kálmán, 2016; Benczes, 2014; 
Várnay, 2016). az euróövezetnek ugyanis egy-
szerre kell biztosítania az optimális Valutaöve-
zet (mundell, 1961) elméletéből fakadó szabad 
tőkeáramlást, a monetáris trilemmából faka-
dóan a devizaárfolyamok visszavonhatatlan 
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rögzítését és a közös monetáris politika fenn-
tartását, miközben érvényben vannak a kilé-
pésnek, a ki nem mentésnek és az államcsőd 
tilalmára vonatkozó rendelkezések is (losoncz, 
2017; marján, Buda, 2014; Benczes, 2011). 
a tőkeáramlások szabadságának kulcsfontos-
ságú szerepe van, így a továbbiakban ennek a 
két vetületét vizsgáljuk: miként eredményezte 
a bankunió gondolatának előtérbe kerülését, 
és hogyan hat mindez a kötvénypiaci hozamok 
konvergenciájára.
a szabad tőkeáramlás és a szolgáltatások 
szabad nyújtása nyomán anyabanki hálózato-
kon keresztül a pénzügyi válságok könnyeb-
ben terjednek (árvai et al., 2009) és egy-egy 
bankcsoport mérlegfőösszege összemérhető-
vé vált egy tagállam bruttó nemzeti össztermé-
kével. a makroprudenciális politika4 célja ép-
pen ezért a rendszerszintű válságok, a hitelezés 
túlhevülésének, a likviditási kockázatoknak és 
a kockázatvállalás túlzott szintjének elkerülé-
se. az elsősorban eurózónára fókuszáló (azon-
ban többi tagállam előtt is nyitott) Bankunió 
ezt célozza a rendszerszinten szignifikáns ban-
kok közvetlen felügyeletén (Single Supervisory 
mechanism), a közös szanálási alapon és be-
tétbiztosítási alapon keresztül (mérő, 2017). 
a továbbiakban bemutatásra kerülő ESm ál-
tal nyújtott források egy részét szintén a bank-
konszolidációra fordították a recipiens orszá-
gok, ami hangsúlyozza az említett intézményi 
mélyülés jelentőségét.
munkánk szempontjából az ESm beve-
zetésének kötvénypiaci hatásaira fókuszá-
lunk. az euróövezetet megalapozó maastrich-
ti kritériumok5 tartalmazták a hosszú távú 
kötvényhozamok konvergenciájának szük-
ségességét, azonban Bearce (2002) ennek meg-
fordulását (a hozamok divergenciájának lehe-
tőségét) is felvetette. tekintettel arra, hogy az 
eurózónatagok eltérő adósminősítés mellett 
bocsátják ki kötvényeiket (szabadon szóród-
va a B- és az aaa-minősítés között), a koc-
kázatvállalási hajlam globális romlása kocká-
zatkerülési csapdához vezethet, megnövelve 
az alacsony kockázatú eszközök iránti keres-
letet, nulla közelébe mérsékelve azok hozamát 
(Horváth, Szini, 2015). mindez önmagában is 
növelheti az aaa-minősítésű tagállamokhoz 
mért hozamkülönbözetet.
a kötvényhozamokra természetesen a mo-
netáris politika transzmissziós mechanizmu-
sa kamatcsatornájának is hatnia kell, akár 
repo-, akár végleges adásvételügyletekről van 
szó. a nulla közeli irányadó kamatláb bevezeté-
sével párhuzamosan az Európai központi Bank 
(ECB) előbb hosszabb repoműveleteket veze-
tett be, majd 2010-től a tagállami jegybankok-
kal közösen6 kötvényvásárlási programok so-
rozatát folytatta le, amely egyaránt kiterjedt 
az eszközfedezetű (aBS)7 és lakossági, illet-
ve kereskedelmi jelzálog fedezetű kötvényekre 
(mBS), valamint a másodlagos piacokon vásá-
rolt államkötvényekre – különösen a 2015-ös 
évtől.8, 9 az ECB által birtokolt kötvények állo-
mányának alakulását mutatja az 1. ábra.
az ECB emellett az outright monetary 
transactions (omt) program keretében ál-
lamkötvényeket vásárol abban az esetben, ha 
az érintett euróövezeti tagállam az ESm (vagy 
korábban EFSF) -finanszírozásban részesül a 
Bizottsággal előzetesen megkötött megállapo-
dás (memorandum of understanding) alap-
ján, és betartja azok gazdaságpolitikára vonat-
kozó feltételeit (Várnay, 2016).
amennyiben tehát az ESm kötvényhoza-
mokra gyakorolt szerepét kívánjuk vizsgálni, 
nem feledkezhetünk meg az ECB kötvényvá-
sárlási programjáról sem, amelyet legjobban 
a jegybanki mérlegben növekvő kötvényállo-
mány illusztrál.
Az IMF és az ESM összehasonlítása
az intézményi háttér összetettségét fokozza, 
hogy az ImF-et partnerként eddig mindig be-
vonta az Európai Bizottság a válságkezelés fo-
 tanulmányok 
284  Pénzügyi Szemle  2019/2
lyamatába (marján, Buda, 2014; losoncz, 
2014). a bevonást indokolja az eurózóna-tag-
államok magas kvótája és így komoly szavaza-
ti súlya, valamint hitelkerete. az ImF-en belül 
a legutóbbi, 2008-ban elfogadott tizenötödik 
módosítás szerint 19 százalékos részesedést10 
jelent (uSa 14,7 százalék), ami 103,8 milliárd 
SDR-t takar. Emellett az eurózóna-tagorszá-
gok az ImF finanszírozási hátterét adó naB 
(new arrangements to Borrow) és GaB (Ge-
neral arrangements to Borrow) kereteknek a 
36, illetve 26 százalékát nyújtják.11 tehát nem 
lenne racionális nem támaszkodni ezekre az 
egyébként is rendelkezésre álló forrásokra.
másfelől azonban a második világháborút 
követő újjáépítéstől és néhány rövid kitérőtől 
(valamint a rendszerváltó országok kilencvenes 
évekbeli támogatásától) eltekintve az ImF te-
vékenységének fókuszában nem az európai és 
azon belül is az euróövezetet alkotó országok 
álltak. Ebből a szempontból érthető az Ecofin 
majd az Európai Bizottság elköteleződése egy 
saját (sőt, a bankszanálási alappal együtt több) 
válságkezelő alap felállításának irányába. Szin-
tén lényeges különbség, hogy az ESm beval-
lottan nem rendelkezik önálló döntési kompe-
tenciákkal, kizárólag a források rendelkezésre 
állásáért felel [a hozzáféréshez a tagok 85 szá-
zalékos többsége kell (móra, 2013)].
míg az ImF a tagországoktól felvett hitelt 
legfeljebb évtizedes futamidő mellett hitele-
zi ki, addig az ESm az általa tagállami garan-
ciavállalás mellett kibocsátott kötvényekből 
gyűjtött tőkét akár fél évszázados visszafizetés 
mellett is kihitelezheti. mindez kapóra jön a 
konszolidációban érintett államadósságok idő-
beli elaprózása szempontjából is. a hitelezési 
konstrukciók közötti főbb különbségeket fog-
lalja össze a 1. táblázat.
az ESm kötvények hivatalosan szuverén, 
1. ábra
Az ECB áltAl Birtokolt kötvényEk állományánAk AlAkulásA







 államkötvények (milliárd euró)
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nemzetközi szervezet (Sovereign, Supranational, 
agency – SSa) által végrehajtott kibocsátásnak 
minősülnek, amelyekre 0 százalékos kockázati 
súlyozás érvényes a Bázel II-es szabályozás alap-
ján.12 Emellett az Európai Bankhatóság „külö-
nösen jó minőségű likvideszközként” kategori-
zálja, valamint az ECB és a Bank of England 
is elfogadja fedezetként. a kötvényeket világ-
szerte 41 intézményi befektetőn keresztül érté-
kesíti az ESm, míg bankrendszer feltőkésítésé-
hez kibocsátott rövid lejáratú kötvényeket csak 
repoügyletek fedezeteként tartják felhasználha-
tónak.13 a kibocsátott kötvények kamatlábai 
épülnek be a recipiens országoknak nyújtott hi-
telek kamataiba az ESm működését biztosító 
jutalék és a rendelkezésre állási díj mellett.
az ESm konstrukciója tehát felfogható egy-
fajta „rossz eurózóna-kötvénynek” is, amelynek 
elfogadását megédesítik a kapcsolódó szuverén 
garanciák és szavatolótőke-kedvezmények és 
fedezetként történő elfogadásuk (Sági, 2018). 
Intézményi szempontból tehát egy felvállalható 
hibrid megoldásnak tűnt az eseti bilaterális hi-
telek, a teljes eurózónát felölelő „eurókötvény” 
és az Európai Bizottság által kibocsátott köt-
vények (European Financial Stabilisation 
mechanism) politikailag kevésbé népszerű al-
ternatívái mellett. az ESm létrehozása azon-
ban egyértelmű jelzés volt arra vonatkozóan, 
hogy a Stabilitási és növekedési Paktum tűz-
oltásszerű reformjai mellett a tagállamok ké-
szek az államcsőd tilalmának megfelelő szoli-
daritásra és az integráció további mélyítésére 
(Benczes, Rezessy, 2013; kutasi, 2012). kér-
déses azonban, mint ahogyan azt többek kö-
zött Benczes és Rezessy (2013), valamint Vigvári 
(2015) is felveti: mi történik abban az esetben, 
ha egy nagyobb tagállam kerül bajba?
ESM-finanszírozásban érintett 
tagállamok
az ESm több csatornán keresztül képes finan-
szírozási segítséget nyújtani a tagállamok szá-
mára: a hagyományos hitelnyújtás (ebben volt 
1. táblázat




Rendelkezésre állás (SBA): 1–2 év (3¼–5 év)
Kiegészített (EFF): 3–4 év (4½–10 év)
Rugalmas (FCL): 1–2 év (3½–5 év)
Elővigyázatossági (PLL): 0,5–2 év
2–3 év (~20 év türelmi idő, 45 év  
a végső törlesztés)
Hitelnyújtás devizája SDR (41,71% USD, 30,93% EUR,  
10,92 RMB, 8,33 JPY, 8,09% GBP)
EUR
Döntési mechanizmus Kvóták alapján Európai Bizottság, Ecofin 85%-os 
minősített többsége
Finanszírozás Tagországok hitele (General Arrangements 
to Borrow és New Arrangements to 
Borrow), 85%-os minősített többséggel 
hozzáférhető
Tagországok garanciavállalása  
(80 milliárd EUR) mellett kötvény- 
kibocsátás (500 milliárd EUR)
Megjegyzés: a szegény országoknak történő hitelezés nélkül
Forrás: IMF, ESM honlapjai
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érintett Írország, Portugália, Görögország és 
Ciprus) mellett a bankrendszer feltőkésítésére 
is lehet hitelt felvenni (mint Spanyolország), 
míg az elsődleges és másodlagos piacokon tör-
ténő államkötvény-vásárlások, valamint az elő-
vigyázatossági hitelkeretek programjait eddig 
senki nem vette igénybe. Ebben az alfejezet-
ben elsősorban az EFSF/ESm keretében ka-
pott hitelek felhasználását és lejárati szerkeze-
tét mutatjuk be a szervezet honlapján található 
adatok felhasználásával.
Görögország 2018-ban tért vissza teljes mér-
tékben a piaci finanszírozáshoz, az első válság-
kezelést célzó 2010-es hitelmegállapodás után. 
Ennek keretében előbb 52,9 milliárd euró bi-
laterális hitelben, valamint 20,1 milliárd euró 
ImF-hitelben részesültek, amit 2012–2015 
között az EFSF 141,8 milliárd eurós (valamint 
az ImF újabb 12 milliárd eurós) csomagja 
majd az ESm keretében allokált további 61,9 
milliárd euró követett. az EFSF esetében ki 
kell emelni a magánszektor (elsősorban ban-
kok) bevonását a válságkezelésbe: 2012 máju-
sában a magánkézben lévő kötvények 97 szá-
zalékát (197 milliárd euró) érintette egy 53,5 
százalékos haircut, amelynek keretében EFSF-
kötvényekre cserélték a görög államkötvénye-
ket, amelyeknek később kitolták a lejáratát is. 
Ezt követően a görög államadósság 55 száza-
léka ESm-finanszírozás alá került 32,25 éves 
átlagos lejárati idővel és 2034–2060 közé eső 
törlesztéssel. 2018 novemberében az EFSF-
források átlagos súlyozott lejáratának kitolását 
határozták el további tíz évvel, ami az egyéb-
ként is alacsony változó hitelkamatlábak (át-
lagosan 1,62 százalék) rögzítettre cserélésé-
vel komoly adósságcsökkenést eredményezhet 
2060-ig.14 az ESm-források 58 százalékát 
adósságszolgálatra, 18 százalékát készpénztar-
talék képzésére, 11,3 százalékát a késedelmes 
elszámolások kezelésére, míg 8,7 százalékát a 
bankok feltőkésítésére fordították.
Ciprus 2012-ban fordult előbb az ImF-hez 
(1 milliárd euró), majd az ESm-hez 6,3 milli-
árd euró értékben, 14,9 év átlagos lejárati ide-
jű hitelhez jutva, amelyet 2026 és 2031 között 
kell törleszteniük, átlagosan 0,91 százalékos 
változó kamatláb mellett. a hitelkeretből 1,5 
milliárd eurót a bankrendszer feltőkésítésére 
használták fel.
Portugália 2011 és 2014 között szorult rá az 
ImF-EFSF-ESm támogatására, összesen 26–
26–26 milliárd euró értékben, amelyből 12 
milliárd eurót a három nagybank feltőkésíté-
sére használt fel. a hitelek kamatozása válto-
zó, átlagosan 1,76 százalék, átlagos lejárati ide-
je 20,8 év, 2025–2040 közötti törlesztéssel.
Írország 2010 és 2012 között szorult rá az 
ImF (22,5 milliárd euró), az Európai Bizott-
ság (22,5 milliárd euró), az EFSF (17,7 milli-
árd euró), valamint az Egyesült királyság (3,8 
milliárd euró), Svédország (0,6 milliárd euró) 
és Dánia (0,4 milliárd euró) által nyújtott hi-
telekre. az EFSF-től kapott hitelek átlagos le-
járati ideje 20,8 év, törlesztésére 2029 és 2042 
között kerül sor, míg a változó kamatlábak leg-
utóbb 1,79 százalékot tettek ki. a forrásokat 
túlnyomó részt a költségvetési deficit fedezé-
sére, kisebb részt a bankrendszer feltőkésítésé-
re használták fel.
Spanyolország esetében az ESm-forrásokat 
kizárólag a bankrendszer feltőkésítésére hasz-
nálták, összesen 41,3 milliárd euró értékben 
2012 és 2013 között, 2025 és 2027 körüli le-
járattal (a változó kamatozású hitel átlagos ka-
matlába 1,11 százalék), 2022-ben induló tő-
ketörlesztés mellett, melyből azonban mára 
önként törlesztett 17,612 milliárd eurót. az 
ImF ezúttal nem került bevonásra, miután ab-
ban az időben nem rendelkezett bank feltőké-
sítésére alkalmas konstrukcióval. az ESm-től 
érkező forrásokat a spanyol állami feltőkésíté-
si alap (Fondo de Reestructuración ordenada 
Bancaria) végezte, összesen 8 bankot érintve, 
valamint létrehoztak egy eszközkezelő alapot is.
Összességében megállapítható, hogy az 
ESm változó kamatozás mellett nyújtott hitelt 
(ez alól kivétel a 2018-ban módosított görög 
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konstrukció), így függetlenítve magát a pia-
ci kamatkockázattól. másfelől évtizedeket fel-
ölelő, adott esetben fél évszázados keretet átfo-
gó programokat indított, miközben a recipiens 
országok gazdaságpolitikája szigorú felügyelet 
alá került a hitelek 75 százalékának törlesztésé-
ig (Ódor, P. kiss, 2011; török, 2018). mind-
azonáltal valamennyi érintett tagállam képes 
volt visszatérni a közvetlen tőkepiaci finanszí-
rozáshoz, ami a program elfogadottságára utal.
MódSzErtAn, ModEll éS AdAtok
tanulmányunkban az idősorokat jellemző 
autoregresszió és heteroszkedaszticitás model-
lezésére GaRCH-modelleket használtunk, a 
kötvénypiaci hozamok korrelációját dinami-
kus feltételes korreláció modell (DCC-modell) 
segítségével elemeztük, valamint, a bemuta-
tott dinamikus panelregresszió alkalmazásával 
havi kötvénypiaci adatokon vizsgáltuk, hogy 
miként befolyásolták a német benchmark-
hoz mért hozamprémium változását az EFSF-
ESm-források kiutalása.
Egy ImF- vagy ESm-finanszírozás igény-
bevétele esetén az adott állam a kötvénypiaci 
finanszírozást váltja ki részben vagy egészben 
nemzetközi forrásokkal, azonban később visz-
szatér a piaci forrásokhoz. a belföldi magán- 
és intézményi befektetők (bankrendszer, bizto-
sítók, befektetési alapok stb.) kiszolgálásához e 
programok futása közben is életben kell tartani 
a kötvénypiacokat, ahol a hozamok változásán 
keresztül jól mérhető a piac értékítélete a kon-
szolidációs program életképességét illetően.
Modell
kötvénypiaci divergenciáról Bearce (2002) 
nyomán akkor beszélhetünk, ha a kötvények 
közötti hozamkülönbségek növekedésnek in-
dulnak, azaz a piaci szereplők egyre kevésbé 
tekintenek homogén egységként az eurózóna 
országaira. tekintettel a német gazdaság ere-
jére és az államkötvényeik S&P által dekla-
rált aaa-minősítésére, a hozamprémiumot 
célszerű hozzájuk képest számítani. a ho-
zamprémium megváltozása nagyban függhet 
a saját múltbeli értékétől (feltételezhetjük az 
autokorreláltságát), illetve a két hozam közötti 
együttmozgás változásától. ugyanígy szerepet 
játszhat a kötvényhozam feltételes szórása, ami 
az árazás bizonytalanságát fejezi ki. az EFSF-
ESm által megvalósított államadósság-finan-
szírozás és az ECB – monetáris politikai transz-
missziót finomhangoló – kötvényvásárlásai is 
szerepet kell, hogy kapjanak a vizsgálatban.
az általunk alkalmazott modell mindezek 
figyelembevétele mellett a következők szerint 
épül fel:
∆ln(rd–rDE)t = α∆ln(rd–rDE)t–1 + ω  
+ β∆DCCd–DE,t + γ∆σd,t + δdummyESM,t  
+ μdummyIMF,t +  θ∆lnECBt + εt
(1)
ahol az ∆ln(rd–rDE) a német államkötvény-
hez mért hozamprémium logaritmikus válto-
zása,15 a ω a konstans, a ∆DCCd–DE,t a német 
államkötvénnyel számított dinamikus feltéte-
les korreláció változása, a ∆σd,t feltételes szórás 
változása, az ESm vagy korábban EFSF által 
forrás nyújtásának tényét16 kifejező dummy-
változó a δdummyESM,t, az ImF-től kapott for-
rások tényét a μdummyIMF,t  dummy változó 
jelöli, illetve az ECB mérlegében szereplő ál-
lamkötvény-állomány logaritmikus változása a 
∆lnECBt, valamint a εt a hibatag.
az előzetes feltevések alapján várható, hogy 
a hozamok korábban szoros együttmozgásá-
nak fellazulása a hozamprémium emelkedésé-
vel jár, hasonlóan a kötvényhozamok szórásá-
nak (kockázatosságának) emelkedésével. Ezt a 
folyamatot az EFSF-ESm által bizonyos idő-
közönként utalt források, illetve az ECB folya-
matos államkötvény vásárlásai igyekeztek el-
lensúlyozni.
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A dinamikus panelregresszió 
módszertana
az egy időpontra vonatkozó keresztmetsze-
ti elemzések gyakran torzított és inkonzisztens 
becsléseket eredményeznek. Paneladatok alkal-
mazásával a hatások dinamikáját is vizsgálhat-
juk, így pontosabb képet kaphatunk az időben 
és térben változó folyamatok hatásairól. az idő-
állandó és/vagy individumállandó nem megfi-
gyelt tényezői endogenitást okozhatnak, ame-
lyet a fix hatások beemelése a modellbe segít 
kiszűrni (Balázsi et al., 2014). a mintánk a ku-
tatási kérdést befolyásoló összes országot tar-
talmazza, tehát nem egy véletlenszerűen kivá-
lasztott minta, ami szintén a fix hatású modell 
alkalmazását indokolja (Judson, owen 1999).
amennyiben az eredményváltozó (yit) 
autokorrelált, úgy indokolt az eredményvál-
tozó (yit) késleltett értékeit (yit–1) mint magya-
rázó változót a regressziós egyenletünkhöz 
adni (Balázsi et al., 2014). az eredményválto-
zó autokorreláltságának figyelmen kívül hagyá-
sa olyan hiba lenne, mintha egy másik fontos 
magyarázóváltozót hagynánk ki a modellből. 
tehát a viszonylag nagy számú megfigyelt vál-
tozó, a viszonylag rövid hosszúságú idősorok, 
valamint autokorrelált eredményváltozó jelen-
léte indokolja a dinamikus panelmodellek hasz-
nálatát. a dinamikus panelmodellek szemben 
a statikus panelmodellekkel magyarázóváltozó-
ként használják a célváltozó késleltetett értéke-
it. Egy késleltetett függő változó regresszorként 
történő beillesztése sérti a szigorú exogénitást, 
mert a késleltetett függő változó szükségszerű-
en korrelál a hibataggal, ezáltal a statikus mo-
delleknél alkalmazott technikák mint a fixha-
tású becslőfüggvények inkonzisztens becsléshez 
vezetnek. Ha egy dinamikus modellben helyt 
kap valamilyen fixhatás-struktúra is, akkor az 
így kapott becslőfüggvény rögzített T-re (idősor 
hossza) N-ben (megfigyelések száma) inkonzisz-
tens becslést eredményez (Balázsi et al., 2014). 
Ennek kezelésére munkánk során Arellano 
és Bond (1991) alapján az alábbi dinamikus 
panelregressziót használtuk. arellano és Bond 
(1991) Gmm-eljárása az összes rendelkezésre 
álló késleltetést használja a differenciált késlelte-
tett függő változó instrumentumainként.
a viszonylag nagyszámú megfigyelt válto-
zó, a viszonylag rövid hosszúságú idősorok, 
valamint autokorrelált eredményváltozó je-
lenléte indokolja a dinamikus panelmodellek 
használatát. a módszer alapja egy aR(1) fo-
lyamat, ahol az endogenitás problémájának 
kezelésére az yit eredményváltozót a saját kés-
leltetett értékeivel magyarázzuk a fix hatású 
panelregresszióknál elfogadott μi változó speci-
fikus illetve vit zérus középértékű korrelálatlan 
hibatagok segítségével (Blundell, Bond, 1998; 
arellano, Bond, 1991):
yit= αyit–1+ μi + vit, i = 1,…, n, t = 1,…, Ti. (2)
amelyet kiegészít az xit magyarázó változók 
beemelése a modellbe:
yit= αyit–1+ βxit + μi + vit, i = 1,…, n, t =1,…, Ti. (3)
az alábbi megkötésekkel:
yit= βxit + fi + ξit, ahol ξit = αξit–1+ vi  
és μi=(1–α) fi, |α|<1.
(4)
túlidentifikáltságról akkor beszélhetünk, ha 
a modellben több változó szerepel, mint ameny-
nyi valójában szükséges a becsléshez. a modell 
túlidentifikáltságát Sargan-teszttel ellenőriztük, 
melynek nullhipotézise kimondja, hogy a mo-
dell paramétereit a koefficiensek a priori meg-
kötése mellett határoztuk meg (amennyiben 
p>0.05, úgy elfogadható a kimenet).
GARCH-modellek
az autoregresszióból és heteroszkedaszticitásból 
fakadó problémák kezelésének meghatározó esz-
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közét az általánosított aRCH, azaz GaRCH 
(Generalized autoregressive Conditional Het e-
roskedasticity) -modellek jelentik. a GaRCH(p, 
q) -modellben a p és ε2 a hibatag visszatekinté-
sét, a q és σ2 a szórás visszatekintését, az αi a 
jelenbeli hírek feltételes varianciára gyakorolt 
hatását, valamint a βi a volatilitás fennmara-
dását, azaz az új hírek régi információkra gya-
korolt sokkját jelöli (kiss, 2017):
σt




i=1 βi σ 
2
t-i. (5)
a GaRCH(1,1)-alapmodell feltételezi, hogy 
a jelenbeli volatilitás a múltbéli volatilitástól és 
a hozamoktól függ, illetve nincs különbség a 
pozitív és negatív információs sokkokra adott 
piaci válaszreakciók között. aszimmetrikus 
GaRCH-modellek – például: GJR-GaRCH 
– segítségével lehet beemelni a modellbe a tő-
keáttételi hatást, amely szerint negatív hoza-
mokat (veszteségeket) gyakrabban követnek 
volatilis időszakok. az aszimmetria jelentősége 
a negatív hírekre adott erősebb reakció meg-
ragadásában rejlik. a GJR-GaRCH-modell az 
aszimmetrikus reakciókat egy S dummy válto-
zóval definiálja (kiss 2017):
{S –t-i = 1, ha εt–i < 0  S –t-i = 0, ha εt–i  ≥ 0, (6)
ahol a GJR-GaRCH(p,o,q)-modell az alábbi 
módon írható fel:

















ahol  α1 > 0 (i=1,…,p), γi +αi > 0 (i=1,…,o), βi ≥ 0 
(i=1,…,q),αi + 0,5 γi + βk < 1 (i=1,…, p, j = 1,…, 
o, k = 1,…,q). a maximum likelihood becslés 
alapján számolt Bayesianus Információs kri-
térium (BIC) minimuma alapján optimali-
záltuk a p, o és q paraméterek értékeinek ösz-
szes lehetséges kombinációját (p=1,2; o=0,1; 
q=1,2), amelynek eredményeképpen az esetek 
58 százalékában a GJR-GaRCH(1,1,1), a ma-
radék 42 százalékában GaRCH(1,1)-modell 
illeszkedett optimálisan. az összehasonlítha-
tóság megteremtéséhez a teljes mintán GJR-
GaRCH(1,1,1)-modell becsléseit alkalmaz-
tuk.
a kötvényhozamok konvergenciájának, il-
letve divergenciájának bemutatására a korre-
láció időbeli változását kell igazolni, amelyre 
a heteroszkedaszticitás modellezésére alkalmas 
dinamikus feltételes korreláció modell [DCC-
modell(1,1,1)] alkalmas. Engle (2002) alap-
ján a dinamikus feltételes korreláció modell 
[(DCC-modell) rt ‖ Φt–1~N(0,Ht ] hozammal és 
Φt–1 valamennyi t–1 időpontban elérhető in-
formációval jellemezhető idősorok feltételes σ2it 
varianciáját modellezi:
[ σ 2i,t σi,j,t ] = ∑pi=1 αi,j [ e2i,t–p ei,j,t–p ] +σi,j,t σ 2j,t ei,j,t–p e2i,t–p





ahol az i=1:N–1 index az eurózóna-tagorszá-
gok 10 éves kötvényhozamainak logaritmi-
kus változását, míg a j=N index a német 10 
éves kötvényhozamainak logaritmikus változá-
sát jelöli.
Adatok bemutatása
az ECB statisztikai adattárából származó ada-
tok 2006. január és 2018. november közötti 
havi rendszerességű 10 éves államkötvényho-
zamokból állnak, ebből számítottunk először 
a recipiens országok német 10 éves állam-
kötvényhez viszonyított hozamprémiumait. 
a 2. ábrán látható az EFSm-ESm-
programban részt vevő országok hozampré-
miuma. a 2008–2009-es globális pénzügyi 
válság és utóhatásai, az eurózóna szuverén 
adósságválsága nyomán jelentősen megemel-
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kedett az eurózóna perifériaországainak ho-
zamprémiuma. Fennállt a veszélye annak, 
hogy a fundamentumok által nem teljes mér-
tékben indokolt hirtelen megugró hozamok – 
az adósságválságban különösen érintett orszá-
gok esetén – önbeteljesítő szuverén válságot 
idéznek elő, vagyis a magas adósságállomá-
nyok mellett a megnövekedett hozamok ön-
magukban jelentősen rontják az államadósság 
fenntarthatóságát (krekó et al., 2012). a ho-
zamprémiumok tekintetében a legjelentő-
sebb megugrás Görögország esetében tapasz-
talható, miközben a spanyol hozamok váltak 
el legkevésbé a német hozamoktól. a 2012-
es évtől kezdődően látható az ImF, illetve az 
eurózóna intézményesült válságkezelésének, 
valamint az ECB nemkonvencionális mone-
táris politikai eszközeinek hatása, amelyek a 
perifériaországok hozamfelárainak csökkené-
sének irányába hatottak.
az ECB 2010. májusában jelentette be az 
Értékpapír-piaci Programját (SmP), azt köve-
tően, hogy az eurózóna perifériaországaiban a 
hosszabb államkötvények felárai jelentősen nö-
vekedtek (krekó et al., 2012). az SmP keretén 
belül az ECB 218 milliárd euró értékben vá-
sárolt hosszú lejáratú állampapírokat (Ghysels 
et al., 2014). az SmP rövid távon sikeresnek 
mondható, az eurózóna sérülékeny gazdasága-
iban a hosszú távú állampapír-piaci hozamok 
csökkentek, azonban a program hosszú távú 
hatásait nem lehet elválasztani az egyéb pia-
ci hatásoktól (krekó et al., 2012; Ghysels et 
al., 2014). Emellett az ECB 2015 elején in-
dította el az eddigi legnagyobb eszközvásárlá-
si programját az aPP-t (expanded asset purchase 
2. ábra
Ciprus, spAnyolország, görögország, Írország és portugáliA  
10 évEs állAmkötvényEinEk A némEt 10 évEs állAmkötvényhEz viszonyÍtott 
hozAmprémiumA
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programme), amely során jelentős mennyiségű 
eurózónabeli államkötvényt vásárolt.
a recipiens országok – Ciprus, Spanyolor-
szág, Görögország, Írország, Portugália – 10 
éves államkötvényeinek a német 10 éves ál-
lamkötvényhez viszonyított hozamprémi-
umát a 2. ábra, illetve a német államköt-
vény DCC-eljárással modellezett dinamikus 
feltélteles korrelációját a 3. ábra mutatja. az 
államkötvényhozamok együttmozgását vizs-
gálva megállapíthatjuk, hogy a 2008-as pénz-
ügyi válság a válság előtti időszakra jellemző 
hozamok konvergenciáját jelentősen megtör-
te. az európai adósságválság mélyülése mentén 
a perifériaországok állampapír-piaci hozamai a 
német államkötvénnyel szemben divergenci-
át mutatnak, amely jelentős volatilitás mellett 
ment végbe (Sági, 2012). a legtöbb vizsgált or-
szág esetében (kivéve Írország) időszakonként 
negatív előjelű (ellentétes irányú) együttmoz-
gást is megfigyelhetünk. Görögország esetében 
az ellentétes irányú együttmozgás tartósnak bi-
zonyult, amit a stabilan magas hozamprémi-
um okozott. a ciprusi államkötvényhozam a 
válság előtt kevésbé mutatott konvergenciát, 
a válság után pedig tartósan gyenge ellentétes 
együttmozgásról beszélhetünk.
az autoregresszióból és heteroszkedaszti-
citásból fakadó problémák kezelésére GJR-
GaRCH-modellt illesztettünk a vizsgált or-
szágok kötvényhozamait tartalmazó idősor 
elemeire. a kötvényhozamok GJR-GaRCH 
(1,1,1) aszimmetrikus modell illesztését igé-
nyelte, ahol az innováció, az aszimmetria és a 
3. ábra
Ciprus, spAnyolország, görögország, Írország és portugáliA  
állAmkötvényEinEk A némEt állAmkötvénnyEl  
számÍtott, DCC-EljárássAl moDEllEzEtt DinAmikus korrEláCiójA
Forrás: ECB, saját számítás (Matlab, MFE toolbox)
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volatilitás késleltetése is 1. a 4. ábrán láthat-
juk, hogy a válságot követően a kötvényhoza-
mok feltételes szórása jelentősen megemelke-
dett, különösen a görög, valamint az ír 10 éves 
államkötvényé. a 2015-ös évtől kezdődően az 
eurózónát körülölelő piaci bizonytalanság, az 
elhúzódó görög adósságválság, valamint az eze-
ket kezelő nemkonvencionális eszköztár (kibő-
vített eszközvásárlási program, aPP) miatt a 
vizsgált országok kötvényhozamainak feltéte-
les volatilitása megnövekedett.
a ciprusi kötvényhozamok esetében látha-
tó, hogy a feltételes szórás a várható értékéhez 
tér vissza – alternatív GaRCH(1,1) modellt 
futtatva is ugyanerre17 az eredményre jutot-
tunk, így ez az eredmény az idősor sajátossá-
ga lehet. mindez azonban nyomot hagyott a 
DCC eredményein is.
ErEdMényEk
a modell lefuttatásra került az eredeti havi 
felbontású idősoron, illetve az abból számolt 
negyedéves átlagolt idősoron is – hogy így 
kompenzáljuk az ESm által nyújtott diszk-
rét tőketranszferek okozta torzítást (lásd 2. 
táblázat). a vizsgált minta felölelte a tel-
jes eurózónát, valamint elemeztük a csak 
az EFSF-ESm-programban részt vevő or-
szágokat tartalmazó panelt is. a dinamikus 
panelregressziókban szereplő koefficiensek kö-
zül a pozitív értékűek a divergenciát ösztönző, 
míg a negatív értékűek a konvergenciát támo-
gató változókat jelölik.
a 2. táblázat alapján megállapíthatjuk, hogy 
a megfogalmazott modell helytálló, miután a 
korreláció növekedése a német államkötvé-
4. ábra
A kötvényhozAmok FEltétElEs szórásA  
– gjr-gArCh(1,1,1)
Forrás: ECB, saját számítás (Matlab, MFE toolbox)
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nyekkel szembeni hozamprémium csökken-
tésével járt – azaz megvalósult a konvergencia 
(d_DCC változó). mindeközben a kötvényho-
zam logaritmikus változásából számított felté-
teles szórás növekedése jellemzően a prémium 
csökkenését eredményezte (d_szórás változó).18 
az EFSF-ESm-transzferek ténye is mérséklő-
en hatott a hozamprémiumokra, azaz a diver-
gencia ellen hatott. az EFSF-ESm által nyúj-
tott források a modell szerint elérték elméleti 
hatásukat, a recipiens országok német állam-
kötvényekkel szembeni hozamprémiumának 
csökkenésének irányába mutatott, ezáltal elő-
segítve a vizsgált országok államadósság-finan-
szírozásának fenntarthatóságát (dummy-ESM 
változó). az ImF-források hatása kizárólag 
havi adatokon mutatható ki, ebben az eset-
ben az ImF-források jelentléte csökkentette 
a német államkötvényekkel szembeni hozam-
prémiumot, tehát a hozamszintek konver-
genciáját segítette (dummy_IMF változó). az 
ECB-államkötvény-állományának növekedését 
reprezentáló dln_ECB változó sajátos módon 
valamennyi esetben a divergencia irányába ha-
tott – e hatás feltárása túlmutat tanulmányunk 
keretein és önálló vizsgálatot igényel.
kiemelendő, hogy nem tapasztalható ér-
demi különbség a havi és negyedéves, va-
2. táblázat
Az EFsF- és Esm-progrAmokBAn érintEtt tAgállAmok  
kötvénypiACi prémiumánAk változásA
negyedéves adatok havi adatok
teljes Esm teljes Esm
változó koefficiens p-érték koefficiens p-érték koefficiens p-érték koefficiens p-érték
dln_prémium –0,0497  0,4965 –0,0750  0,3621 –0,0481  0,418 0,1829 0,0003***
konstans –0,0052  0,0000*** –0,0087  0,0000*** –0,0007  0,0000*** –0,0006 0,0000***
d_dCC –0,1443  0,0000*** –0,1567  0,0006*** 0,0213  0,6657 –0,0397 0,2025
d_szórás –0,3579  0,0000*** –0,9515  0,0397** –0,4201  0,0001*** 0,4545 0,0019***
dummy_ESM –0,0979  0,0000*** –0,0953  0,0000*** –0,0247  0,0502* –0,0123 0,4342
dummy_IMF –0,0967  0,3452 –0,0887  0,4036 –0,0361  0,0000*** –0,0217 0,0271**
dln_ECB 0,1240  0,0215** 0,0987  0,2593 0,2530  0,0000*** 0,1478 0,0362**
Sargan teszt  0,5276  0,3318  0,9995 0,8001
corr(d_dCC,res) 0,07 0,07 0,05 0,09
corr(d_szórás,res) 0,07 0,00 0,09 0,06
Megjegyzés: az alkalmazott modell az alábbiak szerint épül fel: ∆ln(rd–rDE )t = α∆ln(rd–rDE )t–1 + ω + β∆DCCd-DE,t + γ∆σd,t + δdummyESM,t + 
μdummyIMF,t + θ∆lnECBt + εt. Ahol az ∆ln(rd–rDE ) a német államkötvényhez mért hozamprémium logaritmikus változása, a ω a konstans, 
a ∆DCCd-DE,t a dinamikus feltételes korreláció változása, ∆σd,t a feltételes szórás változása, a δdummyESM,t a dummy változó a ESM vagy 
korábban EFSF által forrás nyújtásának ténye, az IMF-től kapott forrásokat a μdummyIMF,t  dummy változó jelöli, illetve az ECB mérlegében 
szereplő államkötvény-állomány logaritmikus változása a ∆lnECBt, valamint a εt a hibatag.   
Ha p<0,1, akkor *, ha p<0,05, akkor **, ha p<0,01, akkor ***. A d_DCC és a d_szórás változók korrelálatlanok a regresszió hibatagjaival, 
így nem lép fel endogenitás.
Forrás: saját szerkesztés, Gretl
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lamint a teljes eurózónára és a csak EFSF-
ESm-programországokra kiterjedő mintákon 
végzett eredmények között, így azok kellő ro-
busztussággal rendelkeznek.
ÖSSzEGzéS
tanulmányunkban az ESm és az ImF műkö-
dését hasonlítottuk össze az eurózóna válság-
kezelésének alapján. Ennek során feltártuk a 
közöttük fennálló intézményi különbségeket, 
az eltérő finanszírozási csatornákat és röviden 
összefoglaltuk a programban résztvevő orszá-
goknak nyújtott finanszírozási konstrukciók 
hátterét. Ezt követően kötvénypiaci adato-
kon vizsgáltuk, miként befolyásolták a német 
benchmarkhoz mért hozamprémium változá-
sát az EFSF-ESm-források kiutalása.
megállapíthattuk, hogy az ESm-program 
a kötvénypiaci divergencia ellenében hatott, 
a német államkötvényekkel szembeni hozam-
prémium lecsökkent és az együttmozgásuk nö-
vekedést mutatott, amely feltétele egy teljes 
övezetre kiterjedő monetáris politikának. Ez-
zel az intézkedéscsomaggal fenntarthatónak 
bizonyult az eurózóna alapját jelentő csődbe-
menés tilalma, amit az optimális valutaöve-
zet elméletében is megfogalmazott szolidaritás 
pénzügyi manifesztációja, miután az EFSF-








3 amely egyúttal a 2010-ben életre hívott Euró-
pai Pénzügyi Stabilitási mechanizmus (tanács 





5 treaty article 109j (1).  
https://europa.eu/european-union/sites/europaeu/ 
files/docs/body/treaty_on_european_union_en.pdf
















Pénzügyi Szemle  2019/2 295
15 a hozamfelár logaritmizálását a kimenet jobb 
skálázhatósága indokolta, másfelől az esetek 98,5 
százalékában pozitív értéket vett fel. a maradék, 
elsősorban 2006-os évre eső 1,5 százalék esetében 
nullás értékekkel dolgoztunk.
16 az ESm oldalán elhelyezkedő idősorok túlságosan 
diszkrét tőkemozgásokat tartalmaznak, amelyeket 
nehéz beilleszteni mind egy havi, mind egy ne-
gyedéves adatokat tartalmazó idősorba.
17 a kétféle modell mentén kapott feltételes szórás 
korrelációja 0,9991.
18 Ez az eredmény részben ellentmond az intuíciónak, 
azonban a modell különböző változó szettekkel (pl.: 
ImF dummy nélküli) történő futtatása mellett is 
fennmaradt, így vélhetően arról lehet szó, hogy a 
feltételes szórás megugrása a hozamok csökkenésével 
esett egybe, ami az aszimmetrikus GaRCH-modell 
alkalmazásának szükségszerűségét húzza alá.
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